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Resumo 
O ouro enquanto ativo financeiro tem ganho um protagonismo inédito no contexto da 
atual crise financeira. No entanto, são raros os estudos que analisam cientificamente o 
papel do ouro enquanto ativo refúgio. 
Ora, com a presente dissertação pretende-se compreender a utilidade do ouro na 
perspetiva de investimento para efeitos de cobertura de risco. 
Ao longo do trabalho poder-se-á ver a importância que o ouro ganhou ao longo dos 
tempos na perspetiva do investidor. A evolução em termos de preços foi bastante 
inconstante, sendo que sobretudo a partir de 2002 o preço do ouro cresceu 
substancialmente, tendo atingido o seu máximo histórico em Setembro de 2011. 
O trabalho divide-se essencialmente em duas partes. Na primeira parte, que inclui o 
primeiro e o segundo capítulo, apresenta-se a teoria onde se pode perceber a 
importância do ouro a todos os níveis e o desempenho ao longo da história da taxa da 
câmbio euro/dólar e do preço do ouro. Na segunda parte, que diz respeito ao capítulo 
três, apresenta-se as evidências empíricas deste estudo. É aplicado um modelo 
econométrico não linear do tipo EGARCH com o software Eviews 7. Os resultados 
obtidos são de que o ouro tem sido no curto prazo um ativo refúgio para os investidores 
e, no longo prazo o ouro permite a cobertura de risco 
Assim, e do ponto de vista de um investidor, compreender a importância do ouro é 
fundamental. Os resultados levam-nos então a defender que os investidores avessos ao 
risco deverão deter nas suas carteiras uma percentagem indexada ao metal precioso. 
 
Palavras-chave: ouro, cobertura de risco, ativo refúgio, risco cambial 
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Abstract 
 
The current financial crisis has brought back to the attention of investors the 
importance of gold as a financial asset. 
This dissertation’s main objective is to understand the role of gold in hedging 
foreign exchange risk. 
Along the work we see the relevance that gold gained over the years from an 
investor’s perspective. Its price performance has been extremely unstable, with 
particular focus since 2002, when it started rising sharply, achieving its historical 
peak in September 2011. 
The work is divided mainly in two parts. The first part (first and second chapters) 
uses references to academic studies to cover the impact of gold at all levels, 
including its price and its effects throughout the history of the EUR/USD 
exchange rate. The second part (chapter three) provides empirical evidence for 
this study. A non-linear econometric model type EGARCH is applied with Eviews 
7 software. This study supports the role of gold as a hedge in the long-run and a 
safe haven in the short-run. 
The present work concludes that it is fundamental for an investor to understand 
the significance of gold and that a small percentage of gold should be included in 
their portfolios. 
 
Keywords: gold, hedge, safe haven asset, exchange rate risk 
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1. Introdução 
 
A Europa vive hoje momentos de crise e, particularmente Portugal e ainda alguns outros 
países europeus vivem dias de incerteza. 
A crise do subprime de 2008, desencadeada nos EUA, não tardou a chegar à Europa. 
Depois da quebra das instituições de crédito, muitos bancos ficaram em situação de 
insolvência, o que logo se repercutiu nas bolsas de valores de todo o mundo. Para 
muitos economistas, trata-se da crise mais grave desde 1929. 
Na Europa, a crise não se sentiu em todos os países da mesma maneira. A diminuição 
do poder de compra da população levou ao encerramento de muitas empresas, ao 
desemprego de milhares de pessoas e consecutivamente ao aumento da pobreza. 
Assistimos hoje a um desaparecimento da classe média e a um aumento das classes 
mais pobres. 
Numa perspetiva financeira, os investidores, de uma maneira geral, também sentiram a 
crise e o ajustamento das suas carteiras em momentos como estes é algo fundamental 
para a sua sobrevivência enquanto investidor. Neste trabalho será estudada a presença 
de ouro nas carteiras dos investidores com o objetivo da diversificação do risco. 
O meu interesse no estudo do ouro deve-se ao fato de pertencer a uma família com duas 
gerações ligadas ao comércio e fabricação deste metal. Por esse motivo, desde cedo me 
habituei a ver a preço do ouro diariamente. Além disso, a recente crise financeira e a 
força do preço do ouro, tendo este atingido um valor máximo histórico, foram outras 
motivações para testar a viabilidade do ouro como ativo refúgio/cobertura de risco. 
Assim, e porque seria importante e interessante ligar o tema do ouro com as finanças, 
aprofundei o tema do ouro como ativo financeiro. 
Assim, o propósito deste trabalho será analisar o ativo financeiro – ouro - que irá servir 
para cobrir o risco contra as perdas das carteiras. Por outras palavras, o trabalho irá 
testar se de fato o investimento em ouro, em momentos de crise ou fora delas, compensa 
as perdas sofridas por investidores europeus em ativos denominados em dólares. 
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Também será analisada se essa cobertura de risco é duradoura, isto é, se o ouro atua 
como cobertura de risco a longo prazo, ou se essa cobertura existe apenas em alturas de 
incerteza de mercado, isto é, se o ouro atua como ativo refúgio.  
A dissertação encontra-se organizada em cinco secções. O capítulo seguinte engloba a 
revisão da literatura, que se subdivide em três partes: o ouro como ativo financeiro, o 
desempenho do preço do ouro e o desempenho da taxa de câmbio euro/dólar. O terceiro 
capítulo diz respeito à evidência empírica onde se irá testar o papel do ouro na cobertura 
de risco contra o euro/dólar. E por último, existe o capítulo quatro que diz respeito às 
conclusões e o capítulo cinco que diz respeito às referências bibliográficas. 
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2. Revisão da Literatura 
 
Neste capítulo serão abordados todos os conceitos teóricos que envolvem o tema da 
dissertação, assim como os autores que já escreveram sobre o assusto. Inicialmente será 
analisada a importância que o ouro teve e tem em todas as áreas e será focalizada a 
importância do ouro para investimento. O mercado do ouro será também analisado, 
assim como a distinção entre ativo refúgio e cobertura de risco. Por último, serão 
analisados os desempenhos do preço do ouro e da taxa de câmbio euro/dólar. 
 
2.1. O ouro como ativo financeiro 
2.1.1. A importância do ouro 
 
“There can be no other criterion, no other standard than gold. Yes, gold 
which never changes, which can be shaped into ingots, bars, coins, which 
has no nationality and which is externally and universally accepted as the 
unalterable fiduciary value par excellence” 
Charles de Gaulle (1965) 
A história do ouro é tão rica e complexa como o próprio metal. O ouro foi certamente, 
desde a Antiguidade, o primeiro metal a ser trabalho pelo homem, sendo um dos metais 
preciosos mais valioso do mundo. 
A sua evolução até à atualidade foi algo que sempre suscitou o interesse de muitos 
investigadores. Na verdade, o ouro foi durante muitos anos a base do sistema monetário. 
Em 1848, James Marshall descobriu flocos de ouro durante uma construção, 
desencadeando assim a corrida ao ouro na Califórnia (World Gold Council).  
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Figura 2.1 - Exploração na corrida ao ouro na Califórnia em 1848 
Fonte: World Gold Council 
O padrão-ouro, que surgiu a partir da aceitação geral do ouro como uma moeda 
universal, foi o sistema monetário que vigorou desde o século XIX até aos anos 30 do 
século passado. Durante a eclosão da Primeira Guerra Mundial, vários países viram a 
gradual desintegração do padrão-ouro em face de implacáveis forças políticas, sociais e 
económicas. A maior parte dos países abandonou o padrão-ouro em 1936, mas o Reino 
Unido já havia deixado em 1931 e os EUA em 1933 (Capie et al.). Neste sentido, é de 
realçar o trabalho de Green (1999) que estudou a evolução das reversas do ouro do 
banco central, desde a grande corrida ao ouro no século XIX, quando pela primeira vez 
o ouro se tornou um metal com grande circulação monetária na população mundial, até 
o ouro ser produzido pelos bancos. 
Contudo, a sua cotação é anterior ao padrão-ouro. Em 1717, Isaac Newton, como mestre 
da Casa da Moeda do Reino Unido, definiu o preço do ouro em 18,93 USD1 por onça, 
valor que se manteve por quase 200 anos, com a exceção da altura das invasões 
napoleónicas. Só essencialmente a partir dos anos 70 é que o preço do ouro começou a 
ter grandes oscilações. 
                                                 
1
 Conversão feita por Isaac Newton em 1717 de L3. 17s. 10d. (três libras, dezassete shelins e dez 
dinheiros). 
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A sua principal aplicação é na joalharia, mas o ouro também é utilizado para 
indústria/tecnologia (essencialmente de próteses dentárias e eletrónica), para 
investimento e para reserva de valor. Em muitos países, sendo a Índia o exemplo mais 
forte, utiliza-se o ouro como símbolo de riqueza, pureza, ostentação, realeza e de status 
na família e em todo o mundo os bancos centrais compram ouro com o objetivo de 
reserva para defender o valor da sua própria moeda. 
De acordo com McCown e Zimmerman (2006), os metais preciosos têm sido usados 
como meio de troca e reserva de valor já há muitos anos. Na óptica de investimento, o 
que distingue o ouro de outras commodities é o valor que este atinge em períodos de 
queda de mercados financeiro, mas esta questão será abordada mais à frente. 
Assim, as palavras de De Gaulle representam uma visão durável que será por muitos 
anos e para uma grande parte do mundo tida em conta como um standard de valor 
(Capie et al., 2005). O ouro traz estabilidade devido à natureza finita deste recurso. 
Com ele, os governos e bancos centrais podem exercer muito mais controlo sobre a 
oferta de dinheiro, sendo neste caso o ouro considerado como reserva de valor. 
 
2.1.2. Caraterísticas do ouro como ativo financeiro 
De fato, o ouro foi durante muitos anos a base do sistema monetário, mas com o passar 
dos anos passou a ser um ativo como outros tantos. Analisemos o papel do ouro desde a 
sua origem até se tornar um ativo. 
Como se sabe, o ouro é extraído das minas em bruto, ou até mesmo em pó, sendo que 
depois é fundido por uma determinada empresa. Depois da fundição, essa empresa fica 
responsável pela sua refinação2 e sua transformação em barras, barras essas que são 
lacradas e que ganham um código e um certificado de garantia. Após esse processo, as 
barras certificadas são entregues a uma instituição financeira que fica como que 
responsável pela custódia do ouro. Com isso, essa instituição pode emitir certificados de 
                                                 
2
 A refinação do ouro representa a sua purificação, isto é, o estado mais puro do ouro. Pode ser 
representado por 999,9 ml ou por 24 quilates. Para se ter uma noção de comparação, em Portugal, o toque 
usado na joalharia é de 800ml ou 18 quilates, o que quer dizer que é um dos países no mundo onde se usa 
o toque mais alto na joalharia. 
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garantia, que no fundo são documentos que representam para o seu detentor a “posse” 
do ouro. Assim, quando se fala do “ouro transacionado em Bolsa”, não são nada mais 
do que papéis (certificados) negociados no mercado. Contudo, o contrário também pode 
acontecer. Isto é, um investidor pode comprar certificados de garantia, mas em vez de o 
ouro ficar à custódia de uma instituição financeira, o investidor pode ficar com o ouro 
em sua posse. Neste caso, é retirado o lacre à barra de ouro e este deixa de ser um ativo 
financeiro, passando a ser um produto físico como outro qualquer. 
Vários estudos foram feitos no que diz respeito à questão do “ouro como ativo 
financeiro”, onde se destaca o trabalho de Capie et al. (2005, p. 351) que alegam que “o 
ouro é um bem homogéneo e portanto é facilmente negociado num mercado 
continuamente aberto”, acresentando ainda que o ouro adquiriu os atributos de um ativo 
financeiro por uma ampla variedade de razões, mas principalmente pelo fato de não 
poder ser produzido pelas autoridades que produzem moeda.  
Para qualquer investidor, quando se trata da constituição de uma carteira, a questão do 
risco e da rentabilidade é algo fundamental. Parte-se do princípio de que o futuro não se 
sabe e que existe risco. O binómico risco-rendibilidade existe na medida em que não é 
possível ter ao mesmo tempo baixo risco e elevada rendibilidade, ou seja, não se 
consegue reduzir risco sem reduzir a rendibilidade. 
Uma vez que vamos analisar o papel do ouro na diversificação do risco, é útil rever o 
que os principais quadros teóricos das finanças clássicas têm a dizer sobre o trade-off 
entre o risco e a rendibilidade. 
 
1. Teoria das Carteiras 
Nos anos 50 desenvolveu-se a Teoria das Carteiras, popularizada por Markowitz, que 
defendia que os investidores utilizavam a rendibilidade esperada e o risco da própria 
carteira para avaliar a carteira. Tendo em conta que o risco específico era eliminado, 
para Markowitz, todas as carteiras que se situassem na “fronteira eficiente” 
apresentavam uma rendibilidade esperada superior à rendibilidade do portfolio de 
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variância mínima, portfolio com risco mínimo para um dado nível de rendibilidade 
esperada. 
Figura 2.2 - Fronteira eficiente de Markowitz 
 
 
2. CAPM 
O CAPM também conhecido como Modelo de Avaliação de Ativos Financeiros, 
permite determinar a rendibilidade requerida de uma carteira tendo em conta um ativo 
sem risco e uma carteira de mercado. Este modelo parte do princípio que os investidores 
diversificam o risco específico e apenas têm em conta o risco sistemático. 
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Figura 2.3 - Risco específico e de mercado 
 
A fórmula do CAPM é dada pela seguinte expressão, onde r representa a rendibilidade 
esperada,	r a taxa de juro sem risco, r − r o prémio de risco do mercado e  β o risco 
sistemático: 
r = r + (r − r)β      (2.1) 
 
3. Modelo Black-Scholes 
Neste modelo, mais utilizado para avaliação de opções, é possível estimar o preço de 
forma precisa e completa. O seu cálculo tem em conta que a volatilidade dos preços é o 
mais importante e que o risco está diretamente relacionado com a volatilidade. A sua 
expressão é dada por: 
C = SeN(d) − KeN(d)    (2.2) 
onde, 
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d = 

 (
 !
! )
"√      (2.3) 
 
d = d − σ√t      (2.4) 
 
C representa o valor da call, S o preço atual do ativo subjacente, q o dividend yield, t o 
tempo que falta decorrer até ao vencimento da opção, N a função da distribuição 
acumulada da distribuição normal reduzida, K o preço do exercício da opção, r a taxa de 
juro do ativo sem risco e σ o risco do ativo subjacente. 
 
4. Teoria de Modigliani-Miller 
Esta teoria, muito utilizada para explicar a política de dividendos e a estrutura de 
capitais, parte do pressuposto de que os mercados são perfeitos e que a estrutura de 
capitais é irrelevante para o valor da empresa uma vez que o capital alheio ao ser mais 
barato é mais barato e por outro lado aumenta o risco. Assim, o custo do capital próprio 
aumenta devido ao risco acrescido trazido pela dívida e o custo desta (menos) é 
compensado pelo custo do capital próprio (mais). Assim, o custo de capital, na teoria de 
Modigliani-Miller, não se altera. 
 
O ouro na gestão das carteiras 
Durante muito tempo, paradigmas como estes foram vigentes na seleção de carteiras. 
Mas na tarefa de diversificação do risco, o ouro tem vindo a ganhar terreno ao longo das 
últimas décadas. De fato, este metal tem sido visto por muitos pesquisadores e 
comentadores como uma ferramenta útil para a diversificação das carteiras dos 
investidores pelo fato da sua correlação com as ações tender a ser baixa ou mesmo 
negativa. 
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Sob condições de incerteza, os investidores recorrem ao ouro porque ele é percebido 
como uma “moeda sem fronteiras” (Sherman, 1983) e um ativo de alta liquidez e 
segurança a que se pode ter acesso em qualquer altura. 
De fato, o ouro tende a contribuir para a manutenção do valor das carteiras no longo 
prazo uma vez que este tende a ser negativamente correlacionado como outros ativos. 
Lucey et al. (2006) justificam a relação do ouro com outros ativos defendendo que as 
forças económicas que determinam o preço do ouro são diversas às forças económicas 
que determinam o preço de outros ativos.  
O ouro tem um papel importante como diversificador, sendo que este argumento é 
defendido por vários autores com diferentes perspetivas. São vários os autores que 
estudaram a relação entre a inflação e o preço do metal amarelo. Por exemplo, Baur e 
McDermott (2010) analisam o ouro no contexto do sistema financeiro global, afirmando 
que o metal, tradicionalmente era usado pelos investidores apenas para se protegerem 
contra a variação do dólar e contra a inflação. Já McCown e Zimmerman (2006) ao 
realizarem um estudo que utiliza o CAPM para avaliar as carteiras que usam o ouro e a 
prata como ativos financeiros, além de terem descoberto que ambos os metais têm a 
capacidade de proteger contra o risco de inflação (sendo no caso do ouro uma evidência 
mais forte),  descobriram que o ouro: 
• tem aproximadamente a mesma rendibilidade médio que os Bilhete de Tesouro 
emitidos pelos EUA (no caso em concreto as rendibilidades do ouro entre 1979 e 
2003 foram até ligeiramente superiores); 
• apresenta as caraterísticas de um ativo sem qualquer risco de mercado; 
• e que não adiciona risco sistemático à carteira dos investidores.  
Ainda no mesmo artigo, McCown e Zimmerman (2006) afirmam que o ouro tem a 
grande capacidade de cobrir o risco de inflação uma vez que o preço do ouro (e também 
da prata) estão cointegrados com o índice dos preços do consumidor (nos EUA), isto é, 
ambos têm a mesma tendência, o que se torna muito útil para os portfolios. 
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Worthington e Pahlavani (2005), ao testar uma relação estável de longo prazo entre o 
preço do ouro e a taxa de inflação nos EUA entre 1945 e 2006, concluíram que o 
investimento (direto ou indireto) em ouro serve para cobrir o risco de inflação. 
Outros autores destacam-se sobre a relação entre o ouro e o preço de ativos. Neste 
sentido, merece destaque o estudo de Lucey et al. (2006) que, ao examinar a alocação 
óptima de ativos numa carteira de ações bem diversificada, afirmam que “o ouro tem 
sido visto para muitos investigadores como uma ferramenta muito útil para a 
diversificação dos portfolios dos investidores pelo fato da sua correlação com ações ser 
muito baixa ou mesmo negativa em alguns casos”(pp. 1). Isto justifica que o ouro tenha 
uma atratividade natural para as carteiras de títulos e ações.  
Faugère e Van Erlach (2006) também confirmam essa relação do ouro com as ações, 
acrescentando ainda que o preço real do ouro varia inversamente ao mercado de ações, 
ou seja, quando o mercado de ações está em queda, o preço do ouro tende a aumentar. 
Já Abken (1980) afirma que o o ouro difere apenas em grau de outros ativos devido à 
forma como outros fatores económicos influenciam o seu preço. 
Outros estudos, mais focados na inclusão do ouro  nas carteiras também foram 
analisados. Ciner (2001) defende que a inclusão de participações em ouro numa 
carteira, torna-a mais diversificada e equilibrada, reduzindo assim a sua volatilidade. 
Sherman (1982), ao estudar o papel do ouro numa carteira diversificada, descobriu que 
uma proporção de 5% a 10% em ouro numa carteira é suficiente para diminuir a 
volatilidade e aumentar a rendibilidade. Por outro lado Chua (1990) defende que a 
proporção do ouro deve ser maior. O autor, ao estudar a importância do ouro nas 
carteiras, concluiu que no período entre 1971 e 1988, uma ponderação de 25% em ouro 
nas carteiras, reduzia o risco e aumentava a rendibilidade, justificando esse fato que a 
chave para reduzir o risco total de uma carteira composta por ouro e ações, está no 
coeficiente de correlação entre o ouro e as ações da carteira. Se o coeficiente de 
correlação for baixo, o risco da carteira irá diminuir sem reduzir a rendibilidade 
esperada. 
No trabalho de Jaffe (1989), o autor estuda quatro carteiras bem distintas e 
diversificadas para concluir que o ouro tem uma correlação praticamente nula com 
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ações e títulos. Neste estudo o autor analisou a correlação de ações e títulos derivados 
do ouro, afirmando que derivados do ouro, como por exemplo um fundo mútuo sul-
africano da mineração do ouro, podem ser mais rentáveis que o ouro. Assim, Jaffe 
(1989) afirma que o ouro desempenha um papel importante numa carteira bem 
diversificada, mas que como ativo único, o ouro é muito arriscado. 
Num estudo mais recente, Draper et al. (2006) ao analisarem o papel do investimento 
em metais preciosos nos mercados financeiros, através da análise de dados diários do 
ouro, platina e prata entre 1976 e 2004, concluíram que as carteiras que contêm um 
desses três metais têm um desempenho significativamente melhor do que as carteiras 
padrão. De entre os metais considerados é principalmente o ouro que desempenha um 
papel vital para cobrir o risco contra a incerteza económica, afirmando-se mesmo que 
“em tempos de incerteza política e económica, os investidores tomam posições 
especulativas de curto prazo em ouro para se protegerem contra o risco” (pp. 98). Os 
autores defendem ainda que contra a inflação, distúrbios políticos e risco cambial, o 
ouro atua como cobertura de risco uma vez que nessas alturas o equilíbrio do preço do 
ouro é afetado, isto é, o equilíbrio do preço do ouro varia no sentido contrário ao da 
maioria dos restantes ativos. 
Num outro estudo, Lucey et al. (2006), analisaram a correlação do ouro com os grandes 
mercados de ações. Concluíram que o metal é negativamente correlacionado com os 
índices acionistas NYSE, NASDAQ e FTSE. Os autores acrescentam ainda que o ouro é 
particularmente útil para diversificar a carteira em alturas de desarmonia política, 
desvalorização do dólar, queda de mercados, fraudes corporativas e baixas das taxas de 
juro. 
Assim, e tendo em conta que a diversificação é um dos objetivo fundamental dos 
investidores, destaca-se aqui a importância do papel do ouro como ativo financeiro na 
diversificação das carteiras, servindo como que uma rede de segurança contra as 
tendências adversas nos mercados de títulos e ações. Conclui-se então que, na criação 
de uma carteira diversificada, o ouro tem um papel importante a desempenhar. 
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2.1.3. Mercado do ouro 
Como já vimos anteriormente, o ouro é considerado um ativo que atua como excelente 
diversificador de risco para as carteiras uma vez que contribui para manter o valor das 
carteiras no curto e no longo prazo. Vimos também que o ouro é um bem facilmente 
negociado no mercado devido à elevada liquidez que possui e que protege contra vários 
tipos de risco, nomeadamente o risco cambial e o risco de inflação. Assim, será fácil 
compreender que em momentos de incerteza a procura do ouro tende a aumentar. 
Nesta secção, o objetivo será o de perceber exatamente porque é que a procura do ouro 
se altera bastante ao longo do tempo. Curiosamente, o mesmo não ocorre com a oferta 
do metal. 
Neste sentido, merecem ser destacados os autores Baur e McDermott (2010) que  
afirmaram que o ouro assume caraterísticas únicas: 
• o seu valor intrinseco é um metal precioso; 
• a oferta do ouro é inelastica; 
• a procura do ouro é contra-cíclica; 
• o ouro pode atuar como reserva de valor ou como ativo refúgio em alturas de 
incerteza do mercado. 
A procura dos metais preciosos, sendo que no caso do ouro a evidência é mais forte, 
tem comportamentos contrários aos mercados bolsistas, isto é, quando o mercados estão 
em baixa, o preço do ouro tende a estar em alta e assim vice-versa. 
Segundo o World Gold Council, a procura do ouro divide-se essencialmente em três 
classes distintas: a joalharia, a tecnologia/indústria e o investimento. O gráfico 2.1 
representa a evolução mundial da procura do ouro em cada uma das três categorias. 
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Gráfico 2.1 - Evolução mundial da procura do ouro em toneladas (excluindo a procura 
por parte dos Bancos Centrais) 
Fonte: World Gold Council 
Para as duas primeiras categorias (joalharia e indústria/tecnologia), a procura tende a 
seguir o ciclo dos negócios, sendo essencialmente determinada pelo poder de compra do 
consumidor. Quando o consumidor tem mais poder de compra, a procura aumenta e o 
inverso também. Na categoria do investimento a procura já não se comporta da mesma 
maneira. A procura do ouro por parte dos investidores é contra-cíclica, ou seja, a sua 
procura aumenta quando a economia global enfrenta uma recessão e quando o 
consumidor tem pouco poder de compra. Isso ocorre porque, nessas alturas, o ouro 
tende a ser encarado como um ativo refúgio. 
De acordo com o gráfico podemos ainda observar que a procura total do ouro mundial 
nos últimos 10 anos atingiu um valor médio de 3.568 toneladas, variando entre um 
mínimo de 3.221 toneladas em 2003 e um máximo  de 3.812,3 toneladas em 2010.  
A procura do ouro para a joalharia, que representa a grande parte da procura total do 
ouro, apresenta ao longo deste periodo uma diminuição acentuada: em 2010 a aplicação 
do ouro para a joalharia representa menos 32,8% que em 2001. A evolução da procura 
do ouro para a indústria/tecnologia manteve-se constante ao longo deste período, 
oscilando entre as 356,8 toneladas em 2001 e as 461,2 toneladas em 2007 . Já a 
evolução da procura do ouro para o investimento teve um comportamento contrário ao 
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da joalharia. À medida que a procura para a joalharia vai diminuindo, a procura do ouro 
para o investimento tende a aumentar, o que sugere que quando não existe poder de 
compra nos mercados, os investidores tendem a comprar ouro como forma de 
investimento. 
Neste sentido destaca-se o ano 2008 em que, como se sabe, surgiu a crise do subprime. 
Nesse ano, assistiu-se a um aumento da procura do ouro, o que é consistente com a 
teoria de que a procura do ouro a procura do ouro para investimento tende a aumentar  
em tempos de crise. Capie et al. (2005) acrescentam ainda que o comportamento do 
preço do ouro é definido pelos investidores e não pelos governos e bancos centrais. 
Ao contrário da procura que se altera rapidamente num contexto de turbulência global, a 
oferta do ouro tende a permanecer inalterada. Sabe-se que o ouro tem a sua única 
origem nas minas, mas a sua reciclagem (através da fundição), de acordo com o World 
Gold Council, também faz parte da sua oferta. 
Outra questão fundamental prende-se em saber como se fixa o preço do ouro, que 
naturalmente variará consoante a sua curva da oferta e da procura. 
O preço do ouro é fixado em Londres duas vezes por dia, nos dias em que o mercado de 
Londres se encontra aberto, ou seja, nos dias úteis. A fixação é feita nos escritórios de N 
M Rothschild em Londres por cinco membros da comissão entre as 10h30 e as 15h00 
horas locais. Esses cinco membros representam o Barclays Capital, o Scotia Mocatta, o 
Deutsche Bank, a Societe Generale e o Grupo HSBC Investment Banking, que 
transmitem o preço ao mercado bem como a quantidade que estão dispostos a 
transacionar. Os dealers que atuam no mercado estão em contacto com os clientes e a 
posição declarada por cada dealer no momento, considera a posição de todos os seus 
clientes. Por exemplo, se um cliente quer comprar uma tonelada de ouro e outro quer 
vender duas toneladas, o dealer declara-se como vendedor de uma tonelada de ouro. Se, 
no final mais ouro for oferecido do que procurado, o preço do ouro deverá ser ajustado 
para baixo. Se se verificar a situação contrária o preço deverá ser ajustado para cima até 
que se atinja o equilíbrio. Depois de todo este procedimento, o preço do ouro é fixado 
em dólares dos Estados Unidos (USD), em libra esterlina (GBP) e em euros (EUR) 
diariamente às 10h30 e às 15h00, hora de Londres. 
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Pode acontecer ainda uma exceção, que raras vezes acontece. Se houver algum 
desequilíbrio segundo o critério do presidente da comissão, o procedimento que leva à 
fixação do preço do ouro é inteiramente aberto e qualquer pessoa poderá participar no 
mercado através do seu banco. Quando esta situação acontece, o mercado do ouro em 
Londres fecha e a cotação do metal é feita em Nova Iorque ou Zurique (Capie et al., 
2005). 
Na Gráfico abaixo podemos observar a cotação do preço do ouro em dólares por onça 
troy nos dias 5, 6 e 8 de Julho de 2012 para o New York COMEX (sombra que se 
encontra a cinzento). 
 
Figura 2.4 – Exemplo da cotação diária do preço do ouro 
Fonte: Goldprice.org 
A linha azul representa a cotação de 5 de Julho, tendo o preço do ouro sido fechado a 
1609,40 USD/troy e a linha vermelha representa a cotação de 6 de Julho, tendo neste 
caso o preço do ouro fechado a 1578,90 USD/troy. Também como se pode verificar no 
canto superior direito, ambas as cotações diminuíram, tendo no primeiro caso 
desvalorizado 0,76% de um dia para o outro e no segundo caso 1,90%. A linha amarela 
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representa a cotação do ouro do dia (neste caso 8 de Julho), onde também se pode 
observar no canto superior esquerdo que apresentou uma cotação máxima de 1581,59 
USD e uma cotação mínima de 1578,84 USD.  
 
2.1.4. O conceito de cobertura de risco vs. ativo refúgio 
Ao longo deste trabalho tem-se falado da função do ouro em cobrir risco e de facto, para 
os investidores, o objetivo com a integração de ouro nas carteiras é eliminar o risco. 
Contudo, e na medida em que nem todos os investidores se protegem a longo prazo, 
muitos autores fazem distinção entre dois conceitos: cobertura de risco (hedging) e ativo 
refúgio. 
Existe unanimidade nas definições destes dois conceitos entre os diferentes autores. A 
cobertura de risco consiste na capacidade que um ativo para cobrir as perdas de outros 
ativos durante um determinado período de tempo (período duradouro). Por outro lado, 
um ativo refúgio é um ativo que também cobre as perdas de outros ativos, mas aqui 
apenas o faz em alturas de incerteza de mercado, ou seja, em alturas de crise. 
Vejamos as várias definições existentes, começando com o conceito de ativo refúgio. 
Baur e Lucey (2010) defendem que um ativo refúgio é um “lugar” de segurança que não 
perde nenhum valor em caso de crash de mercado e que oferece oportunidades e 
condições favoráveis. Um ativo refúgio carateriza-se por apresentar uma correlação 
negativa com outros ativos em alturas de stress. Já Kaul e Sapp (2002) definem ativo 
refúgio como o “local” ideal para “estacionar” o dinheiro durante períodos de incerteza 
e que este é um ativo que os investidores compram quando a incerteza aumenta. Baur e 
McDermott (2010) defendem que um ativo refúgio é aquele que mantém o seu valor em 
condições adversas de mercado. O estudo destes dois últimos autores sugere que os 
investidores gostam mais de recorrer a um ativo refúgio em situações de choques graves 
nos mercados por períodos de tempo curtos. Este estudo descobriu também que a 
situação de ativo refúgio se aplica apenas a mercados desenvolvidos e não a mercados 
emergentes. 
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É importante também perceber o conceito de cobertura de risco (ou hedge como referem 
os diferentes autores). Baur e Lucey (2010) defendem que um ativo serve para cobrir o 
risco quando, em média o seu preço não se correlaciona com os de outros ativos. Um 
ativo que cobre o risco é como que uma segurança uma vez que não se relaciona em 
média com ações e obrigações. Capie et al. (2005) defendem que o ouro sempre foi 
considerado um ativo com capacidade de cobrir o risco uma vez que na história foi a 
base do sistema monetário. 
Baur e McDermott (2010) acrescentam ainda que a grande distinção entre os dois 
conceitos que foram abordados é a sua duração a cobrir o risco. A cobertura de risco 
tem a característica de, em média, proteger o ativo do risco, enquanto um ativo refúgio 
também faz isso mas apenas em períodos de incerteza. No fundo, a principal distinção 
entre cobertura de risco e ativo refúgio é a duração que cada um tem em atuar atenuando 
o risco. O conceito de ativo refúgio acaba por estar englobado dentro do conceito de 
cobertura de risco, mas um ativo refúgio apenas o é quando aplicado em momentos de 
crise. 
Baur e McDermott (2010) acrescentam ainda que os conceitos de ativo refúgio e 
cobertura de risco se podem distinguir entre fraco e forte. Assim, e de acordo com os 
autores, um ativo que age como cobertura de risco “forte” é definido como um ativo 
negativamente correlacionado com outro ativo ou carteira, enquanto que um ativo que 
age como cobertura de risco “fraco” é definido como um ativo positivamente 
correlacionado com outro ativo ou carteira. Relativamente ao conceito de ativo refúgio, 
um ativo refúgio “forte” é definido como um ativo negativamente correlacionado com 
outro ativo ou carteira em alturas de incerteza, enquanto um ativo refúgio “fraco” é 
definido como um ativo positivamente correlacionado com outro ativo ou carteira em 
alturas de incerteza. 
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2.2. Evolução histórica do preço do ouro 
“The beauty of gold is, it loves bad news.” 
Harry Angstrom, 1979 
O preço do ouro é cotado em vários mercados, cada um na sua moeda, por onça troy, 
sendo que onça é a unidade de medida e troy é o sistema relativo a metais preciosos. 
Note-se que uma onça troy equivale a 31,103478 gramas. Este trabalho vai ter em conta, 
como vemos adiante, a cotação da bolsa de Nova Iorque a partir de 1968. 
Comecemos então por analisar a evolução do preço do ouro a partir de 1833 até aos dias 
de hoje. 
Gráfico 2.2 – Evolução do preço do ouro entre 1833 e 2011da Bolsa de Nova Iorque 
 
Fonte: World Gold Council e Datastream3 
Como já foi dito, sabe-se que em 1717, Isaac Newton, como mestre da Casa da Moeda 
do Reino Unido, definiu o preço do ouro em 18,93 USD por onça, preço que se manteve 
                                                 
3
 As cotações entre 1833 e 1967 foram retiradas do site World Gold Council e as cotações entre 1968 e 
2011 do Datastream. 
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quase inalterado até os anos 70, onde apenas houve uma subida para cerca de 34 USD a 
partir dos anos 30. 
Assim, como se pode observar no gráfico 2.2, só essencialmente a partir dos anos 70 é 
que o preço do ouro começou a ter grandes oscilações. Capie et al. (2005) defende que 
essas oscilações começaram a sentir-se no final dos anos 60, quando começou a haver 
antecipações do colapso do sistema de Bretton Woods4. O sistema Bretton Woods 
acabou por colapsar completamente em 1971 aquando da presidência dos EUA de 
Richard Nixon. Já Sjaastad (1996) defende que as oscilações do preço do ouro se 
sentiram apenas nos anos 80, alegando ainda que enquanto nos anos 80 o mercado do 
ouro foi dominado pelas moedas europeias, que possuíam mais de metade do ‘poder de 
mercado’, a partir dos anos 90 até à atualidade a área do dólar apareceu como sendo 
dominante.  
No gráfico seguinte poder-se-á observar o período na qual se começaram a sentir as 
oscilações do preço do ouro. 
Gráfico 2.3 – Evolução do preço do ouro de 1968 a 2011 
 
                                                 
4
 O sistema de Bretton Woods surgiu em Julho de 1944 com o objectivo de regular as regras para as 
relações comerciais e financeiras entre os países mais industrializados do mundo. Este foi o primeiro 
sistema na história mundial, de uma ordem monetária totalmente negociada, tendo como objectivo 
governar as relações monetárias entre Estados independentes. 
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Como se pode observar no gráfico 2.3, o preço do ouro desde 1968 até aos dias de hoje, 
teve uma tendência crescente. Em 1968 o preço do ouro rondava os 40 USD por onça 
aumentando em 1980 em mais de vinte vezes, atingindo um máximo histórico de 835 
USD a 21 de Janeiro desse ano. Este máximo histórico parece coincidir com o pico da 
crise que se viveu nos anos 80 onde se enfrentava um cenário de inflação galopante e de 
recessão global após a crise do petróleo da década de 70. Como já foi dito 
anteriormente, o preço do ouro parece contrariar o movimento dos mercados. Contudo 
essa questão será abordada com detalhe mais adiante. 
Os anos seguintes aos anos 80 foram de queda mas por pouco tempo. Foi 
essencialmente a partir de 2002 que o preço do ouro começou a crescer, mas esse 
crescimento foi mais intenso a partir de 2008. 
No gráfico seguinte, podemos observar a evolução do preço do ouro durante a crise 
atual.  
Gráfico 2.4 – Evolução do preço do ouro durante a crise atual (Janeiro de 2007 a 
Outubro de 2011) 
 
Fonte: Datastream 
O período que se inicia com o ano de 2008 ficou marcado pela crise do subprime. No 
gráfico 2.4 pode-se observar que o crescimento do preço do ouro período de tempo teve 
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uma tendência crescente, o que vem fortalecer a noção de que em tempos de crise o 
preço do ouro tende a aumentar. 
Abken (1980) diz que as mudanças no preço do ouro levam a que se questione se a 
teoria económica tem qualquer poder para explicar os movimentos do preço do ouro. O 
autor acrescenta ainda que apesar disso, existe uma teoria económica que assume que os 
participantes no mercado atuam racionalmente e que isso é o suficiente para explicar o 
movimento dos preços nos mercados especulativos. 
De fato, o preço do ouro teve um grande aumento nos últimos anos, mas esse aumento 
esteve em linha com o crescimento de outras commodities. Vejamos a comparação dos 
índices S&P GSCI5 Commodity Spot, S&P GSCI Gold Spot (ouro) e S&P GSCI Silver 
Spot (prata). Os índices S&P GSCI são reconhecidos mundialmente e oferecem aos 
investidores uma referência pública e fiável. O gráfico 2.5 mostra a evolução dos 
índices para o período entre 1978 até 2011. 
Gráfico 2.5 - Índices S&P GSCI entre 1968 e 2011 
 
Fonte: Datastream 
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O gráfico 2.6 mostra o período global da crise financeira atual.O pico da crise deu-se 
em Setembro de 2008, sendo que Baur e McDermott (2010) consideraram o auge da 
crise com o colapso do Lehman Brothers6. 
Desde Outubro de 2008, o índice do preço do ouro aumentou surgindo como que uma 
resposta positiva ao intensificar da crise financeira. Nesse período verifica-se também o 
contraste do valor do índice commodity. Aquilo que se pode concluir é que ao contrário 
de outros ativos, o preço do ouro parece reagir positivamente quando o mercado de 
ações apresenta um desempenho negativo. De acordo com Baur e McDermott (2010), o 
recente aumento do preço do ouro foi atingido durante os piores tempos da crise 
financeira global. 
Gráfico 2.6 - Índices S&P GSCI entre 2007 e 2011 
 
Fonte: Datastream 
Podemos dividir no gráfico três períodos: de Janeiro de 2007 a Janeiro de 2008 onde se 
observa que o índice da commodity tem um rendimento superior ao índice do ouro; de 
Janeiro a Outubro de 2008 onde se observa que o índice da commodity atinge o seu auge 
                                                 
6
 Lehman Brothers Holdings Inc. foi um banco de investimento e provedor de outros serviços financeiros, 
sediado em Nova Iorque. A 15 de Setembro de 2008, a empresa declarou falência uma vez que vinha 
tendo prejuízos causados pela crise do subprime nos Estados Unidos, tendo sido a maior falência em toda 
a história financeira dos EUA. 
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e cai em seguida enquanto o índice do ouro mantem o seu crescimento estável; e por 
final o restante período até Setembro de 2011 onde se observa que ambos os índices 
crescem de forma semelhante mas o ouro tem uma rendibilidade superior. 
Assim, verifica-se que os momentos de crise têm sempre um grande impacto no preço 
do ouro e é principalmente devido a esse fato que o preço histórico do ouro se tem 
revelado inconstante. Sabe-se que a economia tem um comportamento cíclico, mas o 
preço do ouro parece ter um comportamento diferente.  
Como tem sido mostrado na literatura, não é fácil de definir o início e o fim de uma 
crise financeira (Dungey, 2005). Segundo Aschinger (1997), uma crise económica 
especulativa desenvolve-se em seis fases: 
1. Deslocamento 
Um choque exógeno afeta o sistema macroeconómico.  
2. Desenvolvimento de um “boom” 
As expetativas vão aumentando e os investimentos e a produção também, culminando 
assim num surto. 
3. Início da Especulação 
O surto é alimentado pela expansão do crédito bancário e dos instrumentos financeiros. 
A procura de bens e ativos financeiros aumenta, o que conjugado com os limites da 
oferta, conduz a um aumento dos preços. 
4. Especulação Desestabilizadora 
O aumento dos preços atrai investidores e intensifica a especulação, criando-se uma 
bolha especulativa. 
5. Euforia 
O comportamento do mercado é dominado pela dinâmica social. 
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6. Pânico 
O aumento exponencial dos preços mostra a instabilidade de mercado, caraterizada 
pelas frágeis expetativas dos investidores. Uma pequena informação é suficiente para os 
investidores abandonarem o mercado, provocando a diminuição brusca dos preços. Ou 
seja, a bolha especulativa rebenta. 
Assim, uma crise financeira carateriza-se por uma perda de valor dos preços no 
mercado. 
A análise do valor do ouro em alturas de crise foi estudada por Baur e McDermott 
(2010). Estes autores analisaram três crises financeiras distintas: 
• A crise de Outubro de 1987 que teve origem na recessão causada pelo choque do 
preço do petróleo nos Estados Unidos; 
• A crise asiática entre Outubro de 1997 e 1998 com a queda das cotações em 
várias bolsas do continente e em particular na bolsa de Hong Kong; 
• A crise financeira global que se iniciou com a crise do subprime em 2007, e que 
atingiu o seu máximo em Setembro de 2008. 
Tendo em conta os países do G7 (Canadá, França, Alemanha, Itália, Japão, Inglaterra e 
EUA), os mercados emergentes do BRIC (Brasil, Rússia, Índia e China), a Austrália 
(por representar um país com um grande mercado de commodities) e a Suíça (por 
representar um país da União Europeia excluído da moeda única – o euro).  
Nos gráficos seguintes veremos a evolução do preço do ouro para cada um dos 
momentos de crise. 
O gráfico 2.7 representa a evolução do preço do ouro durante o pico da crise de Outubro 
de 1987.  
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Gráfico 2.7 - Evolução do preço do ouro durante a crise de Outubro de 1987 
Fonte: Datastream 
Baur e McDermott (2010) concluíram que para a crise de 1987, o ouro foi um ativo 
refúgio “fraco” para todos os mercados, com exceção dos EUA e do Canadá, onde o 
ouro foi um ativo refúgio “forte”. 
No que diz respeito à crise asiática, os mesmos autores consideram que, neste caso, o 
ouro não atuou como ativo refúgio para todos os mercados.  
Gráfico 2.8- Evolução do preço do ouro durante a crise asiática em 1997
 
 Fonte: Datastream 
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De fato, no gráfico 2.8 não se distingue nenhuma subida do preço do ouro durante o 
período de crise, o que nos permite concluir que para o continente asiático o ouro não 
atuou como ativo refúgio. 
Por último, apresenta-se o gráfico 2.9 com a evolução do preço do ouro durante a atual 
crise financeira. Neste caso, Baur e McDermott (2010) afirmam que o ouro atua como 
ativo refúgio para dois grupos de países: é um ativo refúgio “forte” para os países 
europeus e para os EUA e um ativo refúgio “fraco” para o Brasil, Canadá e Índia. Para a 
Austrália, China e Canadá, o ouro não atua como refúgio, sendo nestes países o seu 
comportamento semelhante ao das ações. No gráfico observa-se o preço do ouro com 
um comportamento crescente, crescimento esse que muito provavelmente está 
relacionado com a transferência (nas carteiras) de outros ativos para o ouro. 
Gráfico 2.9 - Evolução do preço do ouro durante a atual crise financeira 
Fonte: Datastream 
Sendo assim, poder-se-á concluir que nem sempre o ouro atua como ativo refúgio em 
alturas de incerteza para todos os mercados. Podem acontecer situações em que o ouro 
cobre o risco durante um longo período de tempo e não apenas numa determinada 
altura. 
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2.4. Evolução histórica da taxa de câmbio euro/dólar 
  
O euro (EUR) surgiu depois de vários Tratados na Europa, passando pelo Tratado de 
Roma (1957), o Ato Único Europeu (1986) e o Tratado da União Europeia (1992) onde 
finalmente se criou União Económica Monetária (UEM) com o objetivo de criar uma 
moeda única na Europa, contribuindo assim para uma “união mais estreita entre os 
povos europeus”. 
Contudo, só na terceira fase da UEM, a 1 de Janeiro de 1999, é que as taxas de câmbio 
das moedas participantes foram fixadas definitivamente entre os 11 países, apesar de 
entre 1975 e 1998 haver taxas de câmbio sintéticas7. Em 2001 a Grécia junta-se à UEM 
passando a União a abranger 12 países. Tornava-se assim importante que o euro 
surgisse como uma moeda única na Europa onde pessoas, serviços, capitais e bens 
pudessem circular livremente.  
Gráfico 2.10 - Taxa de câmbio euro/dólar sintética de 1975 a 1998 
Fonte: Datastream 
                                                 
7
 Taxas de câmbio sintéticas são substitutas das taxas de câmbio reais calculadas com base no passado, 
sendo neste caso, calculada com uma média geométrica ponderada das taxas de câmbio do dólar com os 
países da UEM. 
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A 1 de Janeiro de 2002, o euro é finalmente lançado em circulação por mais de 30 
milhões de europeus. É exatamente a partir dessa altura que são também conhecidas as 
taxas de câmbio do euro. O período de 1999-2000 foi surpreendente para muitos 
observadores. O declínio do Euro em relação ao dólar foi algo completamente 
inesperado. O euro chegou mesmo a perder 25% do seu valor em relação ao dólar 
(Grauwe, 2000). No gráfico 2.11, podemos observar que num período de dois anos 1 
USD, que inicialmente valia cerca de 1,18 EUR, passou a valer cerca de 0,85 EUR. 
Gráfico 2.11 - Taxa de câmbio euro/dólar em 1999 e 2000 
 
Fonte: Datastream 
Várias explicações são dadas para a evolução da taxa de câmbio, havendo várias 
evidências de que as taxas de câmbio das principais moedas são na sua maioria 
relacionadas com os fundamentos da teoria económica. Contudo, existe ainda uma 
grande hesitação entre os economistas devido à incerteza da dinâmica especulativa dos 
mercados de câmbio (Grauwe, 2000). 
Clostermann e Schnatz (2000) identificam como determinantes fundamentais da taxa de 
câmbio euro/dólar os seguintes: 
• o diferencial da taxa de juro real internacional; 
• os preços relativos dos bens negociados e não negociados; 
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• o preço do petróleo; 
• a questão fiscal. 
Grauwe (2000) também não se distancia muito destes autores. Defende que as variáveis 
capazes de influenciar a taxa de câmbio euro-dólar são: 
• taxa de crescimento da economia dos EUA vs. Europa; 
• taxa de inflação dos EUA vs. Europa; 
• taxa de rendibilidade dos ativos norte-americanos vs. europeus; 
• conta-corrente dos EUA vs. Europa. 
“Se a economia dos EUA crescer mais rápida e inesperadamente que a economia da 
Europa, há uma apreciação do dólar face ao euro. Da mesma forma, se a inflação dos 
EUA for mais rápida e inesperada que a inflação na Europa, há uma depreciação do 
dólar face ao euro. (…) Um aumento inesperado do deficit em conta-corrente de um 
país, pode levar a um aumento do prémio de risco e consequentemente a uma 
depreciação da moeda nacional” (Grauwe, 2000). 
O declínio do euro em 1999/2000 face ao dólar pode ter sido motivado por outros 
fatores: o PIB e a taxa de desemprego (Grauwe, 2000). O autor defende que neste 
período, a taxa de crescimento do PIB foi consistentemente superior nos EUA e que a 
taxa de desemprego nos EUA foi menor que na Europa. 
O gráfico 2.12 representa a evolução da taxa de câmbio euro/dólar desde 1999 até à 
atualidade.  
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Gráfico 2.12 - Evolução da taxa de câmbio euro/dólar 
Fonte: Datastream 
Como se pode reparar, esta taxa de câmbio tem sido muito inconstante ao longo dos 
anos. A partir do momento em que o euro passou a ser uma moeda tangível (2002), o 
dólar apreciou-se em relação ao euro até meados de 2008. A partir dessa data a taxa de 
câmbio ficou muito inconstante apreciando e depreciando várias vezes.  
Perante este panorama é fácil perceber a elevada incerteza associada a ter investimentos 
em dólares por parte dos investidores europeus (e também investimentos em euros por 
parte dos investidores dos EUA). Para os europeus, o investidor só sairá a ganhar se o 
dólar se apreciar em relação ao euro. Se isto não acontecer o seu investimento perde 
valor. 
Assim, o trabalho seguinte tem como objetivo analisar o impacto da introdução do ativo 
ouro nas carteiras dos investidores. Como foi visto anteriormente, o preço do ouro tem 
sido em média crescente, atingindo picos em alturas de crise. O ouro poderá cobrir a 
perda dos investidores em relação à depreciação do dólar em relação ao euro. O objetivo 
será perceber se essa cobertura de risco se faz em média durante um longo período de 
tempo, ou se apenas acontece em períodos de crise. Neste último caso, se isto acontecer 
o ouro servirá como ativo refúgio. 
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3. Estudo Empírico 
Este capítulo do trabalho visa compreender os resultados do estudo empírico. O 
seguinte gráfico compreende as duas variáveis importantes para o estudo: a taxa de 
câmbio euro/dólar e o preço do ouro em dólares. 
Fazendo uma análise geral, o objetivo será perceber se o ouro atuou como ativo refúgio 
no momento de crise. Como se pode observar, essencialmente a partir de 2009, a taxa 
de câmbio torna-se instável com o dólar a desvalorizar em relação ao euro e, por outro 
lado, o preço do ouro aumenta significativamente, demostrando assim a capacidade de 
ativo refúgio que o ouro demonstra como ativo financeiro. 
Gráfico 3.1 - Evolução da taxa de câmbio euro/dólar e do preço do ouro em dólares 
 
Fonte: Datastream 
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3.1. Amostra de dados 
 
A amostra de dados utilizada para este estudo é constituída pelos dados diários do preço 
do ouro e da taxa de câmbio euro/dólar. Ambas as séries estatísticas foram retiradas da 
base de dados Datastream com frequência diária e totalizam 3.341 observações 
compreendidas entre 4 de Janeiro de 1999 e 24 de Outubro de 2011. Note-se que as 
observações começam a 4 de Janeiro de 1999 por representar o dia em o euro passou 
oficialmente a ser a moeda da União Europeia. 
A taxa de câmbio euro/dólar foi escolhida por representar um mercado muito 
importante. Esta taxa de câmbio encontra-se com a forma de cotação direta ao certo 
para a Europa, ou seja, corresponde ao valor da moeda estrangeira (dólar) por uma 
unidade de moeda doméstica (euro). 
O preço do ouro encontra-se cotado em dólares por onça troy. A onça troy é uma 
unidade de medida inglesa para massas, muito utilizada para metais preciosos. Uma 
onça troy corresponde a 31,103478 gramas. 
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3.2. Metodologia 
 
Quando se inicia um estudo empírico com dados financeiros, um dos passos a dar é a 
escolha do modelo. Em finanças existem variadíssimos modelos e uma das principais 
distinções entre eles é identificar se são ou não modelos lineares. Um modelo linear é 
um modelo onde existe um parâmetro que é multiplicado por cada variável (Brooks, 
2008). Por exemplo, um modelo linear pode ser reproduzido da seguinte forma: 
y = β +	βx + βx + μ    (3.1) 
Mas, muitas vezes, modelos com estes são incapazes de explicar certas características 
de dados financeiros (Brooks, 2008) como por exemplo: 
• Leptokurtosis – tendência que as rendibilidades dos ativos financeiros têm em 
exibir distribuições com caudas ‘gordas’; 
• Volatility clustering – a tendência para a volatilidade dos mercados financeiros 
de que grandes rendibilidades são acompanhadas de grandes rendibilidades e 
maus retornos de maus retornos na medida em que existe uma tendência nas 
finanças onde chega muita informação logo de uma vez em vez de aparecer aos 
“bocados”. 
• Efeitos de alavancagem – tendência da volatilidade subir mais depois de uma 
grande queda do preço e não tanto a seguir um aumento dos preços. 
Normalmente, a resposta para determinar se o modelo deve ou não ser linear, está na 
teoria financeira. De acordo com a relação das variáveis, a teoria financeira determinará 
se se deve aplicar um modelo linear ou não linear. Contudo, muitas vezes esta escolha 
também pode ser feita por razões estatísticas. 
Para este estudo empírico foi escolhido um modelo não linear do tipo ARCH 
(Autoregressive Conditional Heterocedasticity), seguindo a prática corrente na literatura 
sobre o tema a tratar. Capie et al. (2005) em “Gold as a hedge against the dollar” e 
Baur e McDermott (2010) em “Is gold a safe haven? International evidence” são dois 
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exemplos de artigos que no estudo empírico utilizaram modelos do tipo ARCH. No 
primeiro caso os autores utilizaram um modelo EGARCH (1,2,1) e no segundo caso os 
autores utilizaram um modelo GARCH (1,1). 
No entanto, para se perceber a lógica da escolha do modelo é necessária uma breve 
digressão pelos diversos modelos da família ARCH. 
Em 1982, Engle com o objetivo de descrever a incerteza associada à evolução da taxa 
de inflação no Reino Unido, introduziu um modelo que acabou por ficar conhecido com 
ARCH. 
Em finanças, os modelos ARCH são os modelos não lineares mais conhecidos. Este tipo 
de modelo logo se desenvolveu para prever séries temporais financeiras na medida em 
que a capacidade de previsão oscila consideravelmente de um período para outro, isto é, 
para alguns períodos o erro de previsão pode ser grande enquanto para outros períodos o 
erro de previsão pode ser pequeno. Esta variação fica a dever-se à volatilidade dos 
mercados. O que daqui se conclui é que a variância do erro de previsão não é constante, 
varia muito de período para período, fazendo com que haja uma autocorrelação na 
variância dos erros de previsão (Gujarati, 2005). É exatamente para capturar essa 
correlação que o modelo ARCH serve. Assim, a variância condicional de um ARCH (1) 
pode ser escrito da seguinte forma: 
σ = α + αμ      (3.2) 
em que σ representa a variância condicional e μ representa o erro aleatório. 
Neste caso, a variância condicional depende de um único erro desfasado ao quadrado  
(σ). 
Note-se ainda que o sucesso do ARCH se deveu essencialmente a três fatores: os 
modelos ARCH são essencialmente modelos ARMA8 (todas as ferramentas de análise 
                                                 
8
 ARMA (autoregressive moving average model) é um modelo utilizado para ajustar funções com base 
nos seus valores passados e na média da série. Um modelo ARMA é definido por parâmetros p e q, onde 
o primeiro representa o número de termos autorregressivos e o segundo a ordem de médias móveis. 
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disponíveis para séries temporais lineares poderão ser igualmente implementadas), são 
relativamente fáceis de estimar e, por último, são modelos que proporcionam uma boa 
descrição da dinâmica associada à volatilidade dos ativos financeiros (Neto, 2008). 
Contudo, os modelos ARCH apresentam algumas limitações. Brooks (2008) apresenta 
as seguintes limitações: 
• Dificuldade em determinar o número de q (desfasamentos), defendendo que esta 
questão só se resolve utilizando um teste de verossimilhança; 
• O valor de q pode ser um número muito elevado, o que implica um modelo com 
uma grande variância condicional; Engle (1982) contornou este problema 
limitando o número de q; 
Na maior parte dos estudos empíricos o modelo ARCH tem sido preterido pelo modelo 
GARCH (Generalized ARCH), desenvolvido de forma independente por dois autores: 
Bollerslev (1986) e Taylor (1986). Assim, a variância condicional de um GARCH (1,1) 
pode ser escrito da seguinte forma: 
σ = α + αμ + βσ     (3.3) 
Desde que o modelo GARCH foi desenvolvido, uma série de extensões e variantes têm 
sido propostas, até porque a grande parte das extensões são desenvolvidas na sequência 
da deteção de limitações dos modelos. Brooks (2008) apresenta também as principais 
limitações do GARCH: 
• As condições de não negatividade podem ser violadas pelo modelo, sendo que a 
única maneira de contornar esta questão seria colocar restrições artificiais nos 
coeficientes do modelo; 
• Não têm em conta os efeitos de alavancagem; 
• Não permitem uma relação direta entre a variância condicional e a média 
condicional. 
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As duas extensões mais conhecidas do modelo GARCH são os modelos GJR 
(Glostenm, Jagannathan e Runkle) e EGARCH (Exponential GARCH). 
O modelo GJR, criado pelos autores Glostenm, Jagannathan e Runkle (1993) consiste 
na extensão do modelo GARCH com um coeficiente adicional. Neste modelo a 
variância condicional é dada pela seguinte expressão: 
σ = α + αμ + βσ + γμ I   (3.4) 
onde 
I = -1, se	μ < 00, se	μ ≥ 0     (3.5) 
O modelo EGARCH foi desenvolvido por Nelson (1991) e a variância condicional pode 
ser expressa da seguinte forma: 
log	(σ) = α + α 789:"89: + αlog	(σ
 ) + α; |789:|"89:     (3.6) 
Este último modelo apresenta algumas vantagens. Por um lado é garantido que => é 
sempre positiva, o que implica que não haja a necessidade de impor restrições de não 
negatividade artificiais, e por outro lado a assimetria no modelo EGARCH é permitida 
uma vez que se ?< 0, então a variação na variância condicional quando μ é negativa 
é superior à que se verifica quando μ é positiva. (Brooks, 2008). 
Depois do estudo sobre a família dos modelos ARCH, o passo seguinte foi determinar 
qual a variante do modelo ARCH e respetivas variáveis p e q, que seriam mais 
adequadas a este caso. 
Assim, entre os modelos GARCH, EGARCH e GJR e as distribuições normal e t-
student foram projetadas 47 hipóteses9 (anexo 1). 
                                                 
9
 47 hipóteses de possíveis modelos e desfasamentos, sendo que no máximo foram considerados 3 
desfasamentos. 
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Seguidamente foram selecionados quatro modelos de acordo com os critérios de 
informação de Akaike e de Schwarz. O AIC (Akaike Information Criterion) é dado pela 
expressão: 
AIC = − A +
B
A     (3.7) 
Onde l representa o log likehood, dado pela expressão, 
l = − A (1 + log(2π) + log 
EFGEF
A )    (3.8) 
e onde T e k representam os graus de liberdade e ê representa o resíduo. 
O SC (Schwarz Criterion) é um critério alternativo ao AIC que penaliza coeficientes 
adicionais. A sua expressão é dada por: 
SC = − A +
BHIA
A      (3.9) 
Para ambos, aquele que representa o melhor critério é o que apresenta os valores mais 
baixos. Seguindo este procedimento, conclui-se que dos 47 modelos candidatos, os 
quatro modelos selecionados foram os EGARCH’s (1,1,1), (2,1,1), (1,2,2) e (3,3,3), 
todos com uma distribuição t-student. Os dois primeiros representam os modelos com 
um SC menor e os outros dois representam os modelos com um AIC menor. 
Depois dos quatro modelos escolhidos foi selecionado aquele que evidenciava melhores 
qualidades estatísticas. Nesse sentido, foram efetuados os testes de autocorrelação dos 
resíduos, de autocorrelação dos resíduos quadrados e de heteroscedasticidade. No que 
diz respeito ao teste de autocorrelação dos resíduos (anexo 2) constata-se que em todos 
os casos os resíduos não são correlacionados. Quanto ao teste e autocorrelação dos 
resíduos quadrados (anexo 3) verifica-se que a variância dos resíduos é constante ao 
longo do tempo. Em ambos os testes os resultados são favoráveis uma vez que sugere a 
ausência de efeitos ARCH10. Seguidamente foi efetuado o teste de heterocedasticidade 
de Engle e foi utlizado este teste como critério de desempate entre os quatro modelos 
(anexo 4). Aquilo que acontece é que três modelos continuam a evidenciar efeitos 
                                                 
10
 Choques não antecipados sobre a variável dependente que fazem com que a variância desta não seja 
constante ao longo do tempo. 
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ARCH. As probabilidades Qui-Quadrado são inferiores a 5%, o que faz com que se 
rejeite a hipótese nula, o que significa que ainda existem efeitos ARCH para estes três 
modelos doa quatro deste estudo. O único modelo que apresenta essa probabilidade 
inferior a 5% é o modelo EGARCH (2,1,1) com distribuição t-student, cujo p-value é 
igual a 0,1846, o que me leva a não rejeitar a hipótese nula. Assim, após a modelização 
da variância, é de esperar que o resíduo estandardizado deixe de ter efeitos ARCH com 
este modelo. Assim, pelas regras apontadas, o modelo EGARCH (2,1,1) foi o escolhido. 
Depois de escolhido o modelo, foram analisados os coeficientes tendo sido notado a 
existência de um coeficiente não significativo. Assim, ponderou-se a hipótese de, em 
vez de se escolher o modelo EGARCH (1,1,1) com distribuição t-student, escolher o 
modelo EGARCH (2,1,1) com distribuição t-student na medida em que acabava com o 
problema de haver um coeficiente não significativo. Mas conclui-se que seria menos 
grave ter um modelo com um coeficiente não significativo do que ter um modelo que 
continuava a exibir efeitos ARCH. 
Em síntese, o modelo EGARCH (2,1,1) acaba por ser o modelo selecionado para o 
estudo empírico, conduzido assim o âmbito desta dissertação.  
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3.3. Resultados do estudo empírico e respetiva 
discussão 
O modelo escolhido para esta análise foi um EGARCH (2,1,1) com uma distribuição t-
student. Considerou-se que este seria o modelo mais adequado entre todas as 
possibilidades estudadas. 
Para um modelo EGARCH as expressões da média e da variância são respetivamente as 
seguintes: 
∆g = β + β∆s + β∆g + μ     (3.9) 
log(σ) = α + α 789:"89: + αlog	(σ
 ) + α; |789:|"89: + αK log( σ

)  (3.10) 
Na seguinte tabela apresentam-se as estimativas dos coeficientes do modelo definido, 
obtidas através do software Eviews 7. 
Tabela 3.1 – Estimativa dos coeficientes do modelo EGARCH (2,1,1) com distribuição 
t-student 
EGARCH (2,1,1) t-student 
Coeficientes Estimativa Desvio-Padrão P-value 
β₀ 0,000636 0,000143 0,0000 
β₁ 0,276962 0,020512 0,0000 
β₂ -0,082719 0,016810 0,0000 
α₀ -0,151787 0,027873 0,0000 
α₁ 0,062970 0,009717 0,0000 
α₂ 0,991293 0,002513 0,0000 
α₃ 0,147059 0,038304 0,0001 
α₄ -0,047941 0,039625 0,2263 
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Note-se que ∆Q> representa a taxa de variação diária (em termos contínuos) do preço do 
ouro e ∆R> representa a taxa de variação diária (em termos contínuos) da taxa de câmbio 
euro/dólar, tendo sido obtidas respetivamente da seguinte forma: 
∆Q> = ln(Q>) − ln	(Q>)    (3.11) 
∆R> = ln(R>) − ln	(R>)     (3.12) 
Assim, tendo em conta estas expressões, no modelo EGARCH (2,1,1) t-student, pode-se 
escrever o modelo da seguinte forma respetivamente: 
∆gT = 0,000636 + 0,276962∆s − 0,082719∆g   (3.13) 
log(σ)Z = −0,151787 + 0,062970 789:"89: + 0,991293logσ
 + 0,147059 |789:|
"89:
−
0,047941
|789!|
"89!
     (3.14) 
Estes resultados podem ser analisados em vários planos. Em primeiro lugar, o que se 
retira daqui é que um aumento na taxa de variação da taxa de câmbio euro/dólar, 
implicará um aumento da taxa de variação do preço do ouro. Ou seja, quanto maior a 
depreciação do dólar, maior a apreciação do ouro, o que nos leva a concluir que o ouro 
se apresenta como um bom ativo refúgio para o dólar durante o período da amostra. 
Em segundo lugar, foram analisados os efeitos de assimetria na volatilidade. Quando 
μ > 0, ficamos com 	α + α; e quando μ < 0, ficamos −α + α;. Deste modo, 
conclui-se que α > 0, logo a assimetria é positiva. Note-se que a estimativa do 
coeficiente αK foi ignorada uma vez que não é significativa. 
A assimetria positiva leva-nos a concluir que uma subida do preço do ouro superior à 
esperada (μ > 0), faz aumentar mais a volatilidade do ouro do que uma descida do 
ouro superior à esperada. Dito de outra forma, o preço do ouro tende a ser mais volátil 
quando sobe do que quando desce. Verifica-se bem essa realidade uma vez que o preço 
do ouro sobe muito rápido e desce aos poucos. 
Em terceiro lugar podemos observar que pelo facto de α ser muito próximo de 1, os 
choques não antecipados na taxa de variação do preço do ouro são bastantes 
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persistentes, implicando a manutenção de elevada volatilidade durante um período de 
tempo considerável. Se houver um choque não antecipado do preço do ouro, a 
volatilidade do preço do ouro mantem-se por bastante tempo, ou seja, não é uma 
volatilidade instantânea. 
Em quarto lugar temos que: 
estimativa	de	efeito	de	curto	prazo = β = 0,276962   (3.13) 
estimativa	de	efeito	de	longo	prazo = β:β! =
,ghih
(,jgi) = 0,255802 
 (3.14) 
Verifica-se que a estimativa de efeito de curto prazo do ouro é ligeiramente superior à 
estimativa de efeito de longo prazo. O que se conclui daqui é que se a taxa de variação 
instantânea da taxa de câmbio euro/dólar variar em um ponto percentual, a taxa de 
variação instantânea do preço do ouro varia 0,276962 pontos percentuais no mesmo 
sentido. Por sua vez, se a taxa de variação instantânea da taxa de câmbio euro/dólar 
variar de forma sustentada um ponto percentual, a taxa de variação instantânea do preço 
do ouro a longo prazo variará no mesmo sentido 0,255802 pontos percentuais.  
Em quinto lugar, no que diz respeito à estacionaridade do modelo, temos que o modelo 
é estacionário em média se 
0 < |β| < 1      (3.15) 
Pode considerar-se estacionário em variância se 
α < 1      (3.16) 
O modelo EGARCH (2,1,1) com distribuição t-student é um modelo estacionário em 
ambos os casos uma vez que k₂T é igual a -0,082719 e ?₂l é igual a 0,991293. 
O fato de ?₂l ter um valor muito próximo da unidade permite-nos também concluir que 
os choques são extremamente persistentes. No gráfico 3.2 apresenta-se a evolução do 
desvio-padrão condicional da taxa de variação do preço do ouro no período amostral. 
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Desde logo se destacam dois momentos de grande incerteza: o período do fim dos anos 
90/início do século e período que medeia entre 2006 e 2009.  
Gráfico 3.2 - Erro condicional do desvio padrão  
NOTA: os dados do erro condicional do desvio-padrão foram calculados no Eviews 7. 
No final da década de 90 e no ano 2000, os mercados financeiros assistiram a uma bolha 
especulativa, mais conhecida como bolha da internet ou das “empresas ponto com” 
devido ao domínio “.com” na internet. Como se pode observar no gráfico 3.3 esta bolha, 
caraterizada pela subida galopante do preço das ações das novas empresas ligadas à 
tecnologia e comunicação (TIC), a 10 de Março de 2000 chegou a atingir 5000 pontos 
no NASDAQ, acabando por rebentar em seguida, originando o desaparecimento de 
muitas empresas e a processos de venda, fusão e aquisição. 
No gráfico 3.3 podemos observar a evolução do índice NASDAQ durante o período de 
tempo referido. 
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Gráfico 3.3 – Cotação do NASDAQ entre Setembro de 1999 e Junho de 2000 
 
Fonte: Yahoo Finance 
O segundo período analisado diz respeito a incerteza dos mercados entre 2006 e 2008. 
Neste período de tempo os mercados assistiram à crise do subprime que se caraterizou 
pela quebra das instituições de crédito nos Estados Unidos, que concediam empréstimos 
de alto risco. Esta crise atingiu um ponto crítico a 15 de Setembro de 2008 quando foi 
declara a falência da Lehman Brothers. 
Em sexto lugar, dado o comportamento do preço do ouro ser muito diferenciado no 
intervalo entre 1999 e 2011, foi analisada a dispersão dos logaritmos do preço do ouro 
contra a taxa de câmbio euro/dólar. A principal conclusão que se retira é que existe uma 
relação negativa entre o preço do ouro e a taxa de câmbio, ou seja, observa-se 
claramente que quando o dólar deprecia (e por sua vez o euro aprecia), o preço do ouro 
tende a aumentar, o que reflete a capacidade do ouro para cobrir o risco cambial em 
relação à depreciação do dólar. 
No gráfico 3.4 podemos observar também três estratos representados com três cores 
diferentes. Esta distinção prende-se com a evolução do preço do ouro. 
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Gráfico 3.4 - Logaritmo do preço do ouro e da taxa de câmbio euro/dólar 
NOTA: os logaritmos foram calculados no Eviews 7. Existem três cores diferentes que correspondem a 
três períodos distintos: 04/01/1999 a 30/12/2005 (vermelho); 02/01/2006 a 29/08/2008 (verde); e 
01/09/2008 a 24/10/2011 (azul). 
A série a vermelho representa o período de tempo desde o início do Euro em circulação 
(4 de Janeiro de 1999) até 30 de Dezembro de 2005. A série a verde, representa o 
período a partir do qual o preço do ouro começou a aumentar substancialmente, 2 de 
Janeiro de 2006, até 29 de Agosto de 2008. A terceira e última série diz respeito à crise 
financeira, 1 de Setembro de 2008 até à atualidade. 
Gráfico 3.5 - Preço do ouro desde a entrada do euro em circulação 
Fonte: Datastream 
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No gráfico 3.5 podemos observar o preço do ouro durante os três períodos de tempo 
considerados: entre 1999 e 2005 o preço do ouro aumentou ligeiramente, manteve-se 
constante; a partir de 2006, o ouro valorizou substancialmente, e a partir de Setembro de 
2008 o preço do ouro disparou para máximos históricos. 
Assim, tendo em conta os resultados apresentados nas equações 3.9. e 3.10., foi 
realizada uma análise para casa subperíodo. A tabela seguinte resume os resultados 
obtidos. 
É também interessante calcular as elasticidades de curto e de longo prazo do preço do 
ouro face as variações da taxa de câmbio em cada um dos subperíodos referidos.  
Tabela 3.2 - Tabela resumo dos 3 subperíodos 
Período Modelo Distribuição Estimativa do efeito de curto prazo 
Estimativa do efeito 
de longo prazo 
04/01/1999          
24/10/2011 EGARCH (2,1,1) t (4,8869) 0,2770 0,2558 
04/01/1999          
30/12/2005 EGARCH (1,1,1) t (4,3056) 0,2417 0,2220 
02/01/2006          
29/08/2008 EGARCH (1,1,2) t (10,2629) 0,8678 0,7536 
01/09/2008          
24/10/2011 EGARCH (1,3,1) t (5,9536) 0,1912 0,1787 
 
Mais uma vez foram testados vários modelos para cada subperíodo e, tendo em conta os 
critérios de Akaike e Schwarz, foram selecionados os melhores modelos. 
O modelo EGARCH (2,1,1) corresponde à amostra do período total. As estimativas de 
efeitos de curto e longo prazos da amostra completa são efetivamente médias 
ponderadas das estimativas dos subperíodos. As estimativas de efeito de curto prazo, 
apesar de serem muito próximas são das estimativas de efeito de longo prazo são 
sempre ligeiramente superiores a estas, o que permite concluir que se houver uma 
depreciação do dólar face ao euro, os investidores em dólares a curto prazo procuram o 
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ouro para cobrir as perdas, mas a longo prazo a longo prazo esse efeito tende a atenuar-
se. O fato das estimativas de efeitos de longo prazo ser menor deve-se ao fato da 
estimativa do coeficiente β ser sempre negativa (anexo 5). 
É ainda de destacar duas conclusões importantes. Em primeiro lugar podemos observar 
que perante toda essa informação estatística, o ouro atua como ativo refúgio contra o 
risco da taxa de câmbio euro/dólar.  
Em segundo lugar é importante referir que as conclusões deste trabalho vão de encontro 
às conclusões de outros trabalhos científicos apesar destes serem diferentes. No trabalho 
de Capie et al. (2005), em “Gold as a hedge against the dollar” os autores alegam que o 
investimento em ouro tem vindo a cobrir o risco de câmbio nas carteiras face à 
depreciação do dólar. Por outro lado, no trabalho de Baur e McDermott (2010) em “Is 
gold a safe haven? International evidence”, os autores afirmam que o ouro atua como 
ativo refúgio para a maior parte dos mercados desenvolvidos, oferecendo proteção 
contra as flutuações dos mercados financeiros. 
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4. Conclusões  
 
Vimos que a história do ouro é tao rica e complexa como o próprio metal. Sendo o 
primeiro metal a ser trabalhado pelo Homem, foi a base do sistema monetário durante 
muito tempo e foi cotado pela primeira vez em 1717 por Isaac Newton em 18,93 USD. 
Aquilo a que assistimos é que o ouro atinge valores elevados em períodos de queda dos 
mercados. Tendo isso em conta, muitos investigadores, pesquisadores e comentadores 
observaram o ouro como uma ferramenta útil para a diversificação das carteiras, 
adquirindo assim, o ouro, atributos de um ativo financeiro. 
A distinção entre ativo refúgio (cobertura a curto prazo) cobertura de risco (cobertura a 
longo prazo) permitiu concluir que o ouro desempenha os dois papéis, mas no primeiro 
caso a sua demonstração é mais evidente. 
Vários estudos foram feitos, e aquilo que se conclui é que o ouro é negativamente 
correlacionado com outros ativos uma vez que o seu preço varia inversamente ao 
mercado de ações. 
O estudo deste trabalho teve em conta um modelo EGARCH (2,1,1) com 3.341 
observações diárias compreendidas entre 1999 e 2011. Os resultados deste estudo 
permitiram-nos observar que um aumento na taxa de variação da taxa de câmbio 
euro/dólar, implica um aumento da taxa de variação do preço do ouro, isto é, quanto 
maior a depreciação do dólar, maior a valorização do ouro. O fato de termos uma 
assimetria positiva, permite-nos dizer que uma subida do preço do ouro superior à 
esperada, faz aumentar mais a volatilidade do preço do ouro do que uma descida do 
preço do ouro superior à esperada, ou seja, o preço do ouro é mais volátil quando sobe 
do que quando desce. Este fato é facilmente observável na medida em que o preço do 
ouro sobe muito rapidamente e demora a descer. 
Assim, podemos então concluir que o ouro é contra cíclico com os mercados 
financeiros, isto é, quando os mercados estão em baixa, o preço do ouro aumenta. 
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As principais conclusões são o fato do ouro atuar como ativo refúgio no mercado 
cobrindo o risco da desvalorização do dólar. O ouro contribui assim para manter o valor 
das carteiras uma vez que reduz o risco e aumenta a rendibilidade. Assim, e por tudo 
isto se conclui que em momentos de incerteza a procura tende aumentar, salientando 
assim a capacidade de ativo refúgio que o ouro tem. 
Note-se por último, tanto quanto é do nosso conhecimento, que este é o único estudo 
que analisa o papel do ouro em atuar como ativo refúgio contra a depreciação do dólar. 
Sendo assim, sugere-se que outros estudos sejam desenvolvidos, como por exemplo 
analisar o papel do ouro como ativo refúgio para outras commodities e para outras 
moedas, ou então fazer o mesmo estudo mas neste caso para a prata ou platina, ou seja, 
ver se estes metais tem impacto como ativo refúgio na depreciação do dólar. 
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Anexo 1 
Tabela A.1.1 - Projeção das 47 hipóteses de modelos 
 
Modelo   p q     Distribuição R-
squared 
Durbin-
Watsin 
Statistic 
Akaike 
Information 
Criterion 
Schwarz 
Criterion 
Hannan-
Quinn 
Criterion 
GARCH ( 1 1   ) Normal 0,035143 1,974066 -6,306027 -6,295041 -6,302097 
GARCH ( 1 1   ) T-student 0,033486 1,933208 -6,418176 -6,405359 -6,413591 
GARCH ( 1 2   ) Normal 0,035204 1,974181 -6,307567 -6,294750 -6,302982 
GARCH ( 1 2   ) T-student 0,033478 1,933614 -6,417604 -6,402957 -6,412364 
GARCH ( 2 1   ) Normal 0,035127 1,966609 -6,309657 -6,296841 -6,305072 
GARCH ( 2 1   ) T-student 0,033483 1,933388 -6,417588 -6,402941 -6,412348 
GARCH ( 2 2   ) Normal 0,034949 1,965081 -6,313009 -6,298361 -6,307769 
GARCH ( 2 2   ) T-student 0,033493 1,933246 -6,416983 -6,400505 -6,411088 
EGARCH ( 1 1 1 ) Normal 0,034681 1,964180 -6,315812 -6,302996 -6,311227 
EGARCH ( 1 1 1 ) T-student 0,032956 1,929354 -6,429362 -6,414715 -6,424122 
EGARCH ( 1 1 2 ) Normal 0,034681 1,964180 -6,315812 -6,302996 -6,311227 
EGARCH ( 1 1 2 ) T-student 0,034192 1,938378 -6,416466 -6,399988 -6,410571 
EGARCH ( 1 2 1 ) Normal 0,034680 1,963466 -6,317124 -6,302477 -6,311884 
EGARCH ( 1 2 1 ) T-student 0,032963 1,928658 -6,428799 -6,412321 -6,422904 
EGARCH ( 2 1 1 ) Normal 0,034864 1,966846 -6,321790 -6,307142 -6,316550 
EGARCH ( 2 1 1 ) T-student 0,033134 1,930143 -6,429143 -6,412665 -6,423248 
EGARCH ( 2 2 2 ) Normal 0,034947 1,975929 -6,322589 -6,304279 -6,316039 
EGARCH ( 2 2 2 ) T-student 0,033118 1,928357 -6,429970 -6,409830 -6,422765 
EGARCH ( 2 2 1 ) Normal 0,034870 1,966502 -6,321266 -6,304787 -6,315371 
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EGARCH ( 2 2 1 ) T-student 0,033093 1,929906 -6,429214 -6,410905 -6,422664 
EGARCH ( 2 1 2 ) Normal 0,034978 1,968930 -6,321805 -6,305327 -6,319510 
EGARCH ( 2 1 2 ) T-student 0,033082 1,927538 -6,430057 -6,411748 -6,423507 
EGARCH ( 1 2 2 ) Normal 0,034785 1,970513 -6,321707 -6,305229 -6,315812 
EGARCH ( 1 2 2 ) T-student 0,033094 1,928295 -6,430532 -6,412223 -6,423982 
EGARCH ( 3 1 1 ) T-student 0,033161 1,930547 -6,428862 -6,410552 -6,422312 
EGARCH ( 1 3 1 ) T-student 0,032956 1,929601 -6,428280 -6,409971 -6,421730 
EGARCH ( 1 1 3 ) T-student 0,032886 1,926740 -6,429439 -6,411130 -6,422889 
EGARCH ( 3 3 3 ) T-student 0,033327 1,935544 -6,430248 -6,404616 -6,421078 
EGARCH ( 3 3 1 ) T-student 0,033148 1,929981 -6,428018 -6,406047 -6,420158 
EGARCH ( 3 1 3 ) T-student 0,033107 1,927678 -6,429281 -6,407310 -6,421421 
EGARCH ( 1 3 3 ) T-student 0,033112 1,928758 -6,429509 -6,407538 -6,421649 
EGARCH ( 3 2 1 ) T-student 0,033111 1,930307 -6,427896 -6,407756 -6,420691 
EGARCH ( 3 1 2 ) T-student 0,033112 1,927772 -6,429878 -6,409738 -6,422673 
EGARCH ( 1 2 3 ) T-student 0,033116 1,928760 -6,430106 -6,409966 -6,422901 
EGARCH ( 1 3 2 ) T-student 0,033073 1,928279 -6,429972 -6,409831 -6,422767 
EGARCH ( 2 3 1 ) T-student 0,033148 1,930928 -6,428680 -6,408540 -6,421475 
EGARCH ( 2 1 3 ) T-student 0,033952 1,935426 -6,419562 -6,399422 -6,412357 
EGARCH ( 3 2 2 ) T-student 0,033117 1,928778 -6,429483 -6,407512 -6,421623 
EGARCH ( 2 3 2 ) T-student 0,033135 1,928890 -6,429565 -6,407594 -6,421705 
EGARCH ( 2 3 3 ) T-student 0,033130 1,928844 -6,428966 -6,405164 -6,420451 
GJR ( 1 1 1 ) Normal 0,034851 1,965154 -6,314916 -6,302100 -6,310331 
GJR ( 1 1 1 ) T-student 0,033162 1,927181 -6,424715 -6,410067 -6,419475 
GJR ( 1 1 2 ) T-student 0,033148 1,925378 -6,424639 -6,408161 -6,418744 
GJR ( 1 2 1 ) T-student 0,033064 1,927419 -6,425576 -6,409098 -6,419681 
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GJR ( 2 1 1 ) T-student 0,033160 1,927572 -6,424149 -6,407670 -6,418254 
GJR ( 2 2 2 ) T-student 0,033094 1,926311 -6,424810 -6,404670 -6,417605 
GJR ( 1 2 2 ) T-student 0,033099 1,926805 -6,425367 -6,407058 -6,418817 
 
Anexo 2 
Tabela A.2.1 - Autocorrelação dos resíduos do modelo EGARCH (1,1,1) com 
distribuição t-student 
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1Tabela A.2.2 - Autocorrelação dos resíduos do modelo EGARCH (2,1,1) com 
distribuição t-student 
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Tabela A.2.3 - Autocorrelação dos resíduos do modelo EGARCH (1,2,2) com 
distribuição t-student 
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Tabela A.2.4 - Autocorrelação dos resíduos do modelo EGARCH (3,3,3) com 
distribuição t-student 
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Anexo 3 
Tabela A.3.1 - Autocorrelação dos resíduos quadrados do modelo EGARCH (1,1,1) 
com distribuição t-student 
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Tabela A.3.2 - Autocorrelação dos resíduos quadrados do modelo EGARCH (2,1,1) 
com distribuição t-student 
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Tabela A.3.3 - Autocorrelação dos resíduos quadrados do modelo EGARCH (1,2,2) 
com distribuição t-student 
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Tabela A.3.4 - Autocorrelação dos resíduos quadrados do modelo EGARCH (3,3,3) 
com distribuição t-student 
 
 
  
 
 
 O papel do ouro na cobertura do risco da taxa de câmbio euro/dólar 
 
67 
 
Anexo 4 
Tabela A.4.1 - Teste de heterocedasticidade de Engle 
 
Modelo Prob. Chi-Square(4) 
EGARCH (1,1,1) t 0,0311 
EGARCH (2,1,1) t 0,1846 
EGARCH (1,2,2) t 0,0561 
EGARCH (3,3,3) t 0,0397 
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Anexo 5 
Tabela A.5.1 – Coeficientes do modelo EGARCH (2,1,1) com distribuição t-student 
para o período completo 
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Tabela A.5.2 – Coeficientes do modelo EGARCH (1,1,1) com distribuição t-student 
para o subperíodo 1 
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Tabela A.5.3 – Coeficientes do modelo EGARCH (1,1,2) com distribuição t-student 
para o subperíodo 2 
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Tabela A.5.4 – Coeficientes do modelo EGARCH (1,3,2) com distribuição t-student 
para o subperíodo 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
